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Vaandelvlucht 
De commissarissen richten zich bij de uitoefening van hun taak naar het belang van de 
vennootschap en de met haar verbonden onderneming, zo luidt de overbekende wettelijke 
norm. Lang was zij onomstreden. Ik kan me niet aan de indruk onttrekken dat het 
vennootschappelijk belang als richtsnoer voor het handelen van de commissarissen op zijn 
retour is. In zijn Rotterdamse oratie 'Commissarissen, gezanten uit Niemandsland?' heeft 
Harry Honée er al op gewezen dat de norm zijn beste tijd heeft gehad ( De NV 74/11, p. 276 
e.v.). Het vennootschappelijk belang heeft, zo liet hij zien, lang kunnen dienen als 
emancipatoir vehikel voor twee deelbelangen, namelijk die van de werknemers en de 
crediteuren. Het andere deelbelang in de potpourri van het vennootschappelijk belang, dat 
van de aandeelhouders, is daarbij uit het oog verloren. Daarmee hebben de commissarissen 
zich ver verwijderd van hun oorspronkelijke taak: zij werden door de aandeelhouders 
benoemd met het mandaat erop toe te zien dat het bestuur hun belangen als 
kapitaalverschaffers behoorlijk waarnam. Inmiddels, zo stelde Honée nu tien jaar geleden, 
hebben de deelbelangen van de werknemers en de crediteuren via andere wettelijke 
regelingen voldoende bescherming gevonden. Wat rest is het vennootschappelijk belang als 
vage norm, die tekortschiet als verantwoordingsnorm. Een Werdegang van panacee tot 
Pandora's doos, van richtsnoer tot dekmantel. 
Dit laat zich illustreren aan de hand van recente ontwikkelingen in de overnamepraktijk. Er 
gaat tegenwoordig geen openbaar overnamebod meer voorbij zonder dat er geprocedeerd 
wordt. Corporate litigation is een vast onderdeel van de overnamepraktijk geworden. Het 
conflict ontstaat doordat minderheidsaandeelhouders met een gezamenlijk belang van meer 
dan 5% hun aandelen niet aanbieden, omdat zij de biedprijs te laag vinden. Aangezien een 
gedwongen uitkoop dan niet mogelijk is, worden andere middelen gebruikt om de 
minderheidsaandeelhouders uit de doelvennootschap te drijven. Daarvoor bestaan diverse 
methoden: een (driehoeks)fusie tussen de bieder (of haar groepsmaatschappij) en de 
doelvennootschap, een (af)splitsing, verkoop van activa en passiva van de doelvennootschap, 
liquidatie, omzetting van NV in BV en/of het beëindigen van de beursnotering. Als deze 
alternatieven in het biedingsbericht netjes zijn aangekondigd, was er tot voor kort geen vuiltje 
aan de lucht. In enkele recente zaken liggen de minderheidsaandeelhouders echter dwars. Zij 
menen dat hun belangen niet goed worden behartigd door de nieuwe commissarissen die door 
de bieder zijn aangesteld. Deze ontwikkeling afdoen als een uiting van kortetermijngedrag 
van de slechts op snelle winstneming gerichte hedge funds is wat al te makkelijk. We moeten 
niet vergeten dat deze 'sprinkhanen' worden gevoed door typische langetermijndenkers, zoals 
pensioenfondsen, die daarmee de risico's van hun portefeuilles afdekken. Zij vervullen een 
nuttige rol in het functioneren van de financiële markten, daarvoor mede gebruikmakend van 
alle juridische middelen. Het doel is een hogere prijs; een van de middelen is het in twijfel 
trekken van de onafhankelijkheid van de nieuw aangetreden commissarissen. 
Nog niet zo lang geleden was het vaste gewoonte dat de bieder na een geslaagd overnamebod 
het bestuur en de raad van commissarissen van de doelvennootschap verving. Zo verkrijgt hij 
maximale controle over de nieuwe dochtervennootschap. Na gestanddoening kan de nieuwe 
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dochter worden opgenomen in de groep en de fiscale eenheid en desgewenst worden haar 
cijfers geconsolideerd. De commissarissen van de doelvennootschap plachten dit niet af te 
wachten en stapten collectief op bij gestanddoening van het bod of tijdens de informatieve 
vergadering waarin het bod wordt toegelicht. Meestal zal dit een eis van de bieder zijn 
geweest. Voor de commissarissen zelf kunnen er ook redenen zijn voor dit vrijwillige 
ontslag: ruim baan voor de grootaandeelhouder, vrees voor aansprakelijkstelling door 
bijvoorbeeld de minderheidsaandeelhouder of gewoon geen zin meer om in de nieuwe 
constellatie commissaris bij een dochtervennootschap te zijn. Op zichzelf zijn dit valide 
redenen. 
De vraag is of de timing van het terugtreden wel zo gelukkig is. Vanuit het oogpunt van een 
goede corporate governance is het inderdaad merkwaardig dat de commissarissen vertrekken 
als de strijd nog niet is gestreden, of eigenlijk: als de strijd nog moet losbarsten. De 
commissarissen hebben niet alleen ingestemd met het overnamebod, zij zullen ook intensief 
betrokken zijn geweest bij de onderhandelingen. Als het goed is hebben zij, indachtig hun 
wettelijke taak, de belangen van alle betrokkenen, waaronder alle aandeelhouders, in 
ogenschouw genomen. Hoe het ook zij, als zij hun naam hebben verbonden aan het bod, dan 
moeten zij ervoor instaan; ook als er aandeelhouders zijn die niet willen instemmen met het 
bod. Juist dan is er leiding nodig. In de aanloop naar het bod wordt meestal wel duidelijk of 
er aandeelhouders zijn die de biedprijs te laag vinden. Het is zaak dat in ieder geval ook die 
aandeelhouders gelegenheid krijgen zich daarover uit te spreken. De vennootschap houdt 
daartoe een informatieve vergadering. Doet zij dit niet, dan zullen de aandeelhouders buiten 
een vergadering om druk op het bestuur en de raad van commissarissen uitoefenen. Het 
biedingsproces en daarmee de governance kunnen dan snel uit de hand lopen. Het bod en dus 
ook de doelvennootschap lopen gevaar. Het past niet dat de officieren dan het slagveld 
verlaten. Op vaandelvlucht staat een zware straf. 
In de genoemde recente zaken worden commissarissen hardhandig op hun oertaak gewezen: 
het behartigen van de belangen van de (minderheids)aandeelhouders. Dat vraagt om 
onafhankelijke commissarissen. Desnoods worden die door de Ondernemingskamer 
benoemd, maar om dat te vermijden lijkt er een nieuwe praktijk te zijn ontstaan. De 
commissarissen van de doelvennootschap vertrekken niet op het tot voor kort gebruikelijke 
moment, maar blijven zitten totdat de overname echt is voltooid. Dit kan doordat de 
meerderheid van de commissarissen in functie blijft. Ook is reeds een Onafhankelijke 
Commissie waargenomen, bestaande uit die leden van de zittende raad van commissarissen 
die onafhankelijk zijn ten opzichte van de grootaandeelhouder of bieder. Naast de reeds 
bekende audit, remuneration en nomination committees, zien we hier de eerste contouren van 
wat wel de merger committee of strategic committee zal gaan heten. Dat schept bovendien de 
mogelijkheid om externe deskundigen aan die speciale commissie toe te voegen. In 
specifieke gevallen kan een speciale commissaris worden aangesteld voor de belangen van de 
minderheidsaandeelhouders. Zijn mandaat is duidelijk, maar van belang is wie de voordracht 
doet. Wil hij ook het vertrouwen van de minderheid krijgen, dan zal hij echt onafhankelijk en 
van buiten de vennootschap moeten zijn. Dat gaat op een bindend adviseur lijken. 
Zouden commissarissen toch volgens de oude gewoonte voortijdig vertrekken, dan zou dat 
hen wel eens duur kunnen komen te staan. Persoonlijke aansprakelijkstelling is een middel 
dat de mondige minderheid niet zal schuwen. Een vordering wegens onbehoorlijke 
taakvervulling kunnen aandeelhouders in Nederland (nog) niet instellen, maar een 
schadevordering wegens schending van een specifieke zorgvuldigheidsnorm (het mandaat) is 
wel mogelijk. Een enquêteverzoek is het beproefde opstapje. 
Het is niet toevallig dat het vennootschappelijk belang getest wordt in overnamegeschillen: 
juist daarin laat het klassieke principal-agent probleem zich het scherpst stellen. De 
minderheidsaandeelhouders eisen van hun agents dat zij hun mandaat uitoefenen in hun 
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belang. Inderdaad: Commissarissen, gezanten uit Aandeelhoudersland! 
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